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Bilateral fluctuations of the ERM currencies 
Figure 1 on page 5 shows the trends in the bilateral 
fluctuations between ERM currencies between 2 February 
and 30 March 1998. 
The diagram shows that throughout the period every 
currency in the ERM apart from the IEP demonstrated 
remarkable stability. The IEP was the strongest of all the 
currencies in the ERM until the entry of the GRD. 
The diagram also shows the bilateral fluctuations of the 
GRD, which joined the ERM on 16 March 1998. The GRD 
has been one of the currencies making up the ECU basket 
since 17 September 1984, but it joined the ERM only in 
March 1998. The GRD's central rate against the ECU is 
GRD 357.000 and its bilateral central rate against the DEM 
is GRD 180.542 (the new exchange rates with the new 
central rates of the ECU can be seen in Table 1, page 4). 
As for the other currencies in the ERM, the limits of 
fluctuation are fixed at ±15%. The GRD remained very firm 
during its first two weeks in the ERM. 
The IEP central rate was revalued by 3% on 16 March 
1998. For the other currencies the bilateral central rates 
and the intervention limits remained unchanged. 
At the end of March all the currencies apart from the GRD 
came within a band of 1.27%. The latter figure had been 
2.78% the previous month, and the band has thus narrowed 
further. 
Central bank interest rates 
In March there were more adjustments to official interest 
rates than had been usual in recent months. 
The Portuguese central bank continued to lower its key 
rates in March. At the start of the month the repo rate was 
cut from 5.1% to 4.9% and later, on 19 March, the first day 
of the period for constituting banks' statutory reserves, the 
Bank of Portugal again reduced its key rates. The rate for 
liquidity provision operations was cut by 20 basis points 
from 4.9% to 4.7%, the rate for liquidity absorption 
operations was cut by 20 basis points, to stand at 4.6%. 
The emergency lending rate was reduced by 20 basis 
points and is now 6.4%. These rate cuts brought the 
Portuguese rates closer to those of its European partners. 
As for the Bank of Greece, it cut the Lombard rate and the 
deficit coverage rate by 400 and 200 basis points 
respectively. The rates now stand at 19% and 22%. The 
penalty of 0.2% per day which had hitherto applied was 
also abolished. 
In northern Europe there were adjustments to interest rates 
in Finland, Norway and also in Iceland. 
In Finland it was in conjunction with the tendering 
procedure of 19 March that the central bank decided to 
increase the tendering rate by 15 basis points to 3.4%. The 
previous change had been in September 1997, when the 
rate went up from 3.0% to 3.25%. 
On the same day in Norway the central bank similarly put 
up its loan rate by 25 basis points. It now stands at 5.75%. 
The Bank of Norway explained this move by stressing that 
the country's monetary policy was based on the stability of 
its currency against other European currencies and that 
recent events on the exchange markets had forced it to 
take this decision. 
In Iceland the central bank is currently making changes to 
the procedures for implementing monetary policy. These 
changes will take place between March and May 1998. The 
aim of the changes is to create a level playting field for 
credit institutions operating in the domestic market and for 
their access to central bank facilities, and also to create 
operating conditions for credit institutions in the domestic 
market that are similar to those in force in the European 
Economic Area. The following changes were introduced on 
1 March: the discount rate was replaced by an overnight 
facility for credit institutions which are subject to a required 
reserve ratio. These loans must be covered by securities 
eligible for repo agreements. The on-tap sale of 45-day 
deposit certificates was abolished and was replaced by the 
on-tap sale of 90-day certificates. Finally, repo agreements 
are now subject to a weekly tendering procedure, with 
maturity fixed at 14 days. These loans must be covered by 
any government security quoted on Iceland's stock 
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TABLEAU I 
Cours pivots et cours limites d'intervention en vigueur depuis le 16 mars 1998, pour 
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(1 ) Tableau préparé par ΓΙΜΕ suivant notification des banques centrales concernées. 
(2) Ces taux à l'achat et à la vente ne sont pas opérationnels. Conformément à un accord bilatéral entre 
les autorités monétaires allemandes et néerlandaises, les taux suivants continuent d'être appliqués: 
taux à la vente HFL 100 à Francfort: DM 90,7700; taux à l'achat FL 100 à Francfort: DM 86,7800; 
taux à la vente DM 100 à Amsterdam: HFL 115,2350; taux à l'achat DM 100 à Amsterdam: HFL 110,1675. 
Poids des monnaies composantes de l'écu, calculés sur 
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Variation du pouvoir d'achat de l'écu 



































































































































































































































































































































































































































































































































































p=provisoire n.d. = non disponible ø=estimation 
'Les données de mars 1998 inclueront la Grèce 
eurostat 
TABLEAU III 
Variation du pouvoir d'achat de l'écu 

























































































































































































































































































































































































































































































































p=provisoire n.d. = non disponible r=révisé 
* Important: Ces données correspondent aux indices des prix non-harmonisés exprimés en écus; base 1996=100 
LU! 
eurostat TABLEAU IV 
Variation du pouvoir d'achat de l'écu 



























































































































































































































































































































































































































































































































p=provisoire n.d. = non disponible 




Variation du pouvoir d'achat de l'écu 



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(*) Comptabilisées à la date de paiement 
p=provisoire r=révisé 
TABLEAU VI 
Émissions en écu du mois dernier 






























Emetteur & pays 
Allgemeine 




Republic of Ukraine 
Cellular Com 
BNDES 
Republic of Greece 
Bank of Novia Scotia 
Parmalat Finance Corp 
Emerging Markets Capital 
Protected Investment Ltd 








































































Caja de Madrid 
SBC Warburg Dillon 
Read 


































Zéro jusqu'à la 
cinquième année 




LIBOR 3 mols 
LIBOR 3 mols + 





Encours d'obligations en ecus (Mio ecus) 
31 03 98 
28 02 98 













































































































































































































GOV = Gouvernements centraux SUPRA = Institutions supranationales 
TABLEAU VIII 























Volume d'affaires en millions de USD 
Toutes 
monnaies 
7 543 435 
12 817 697 
21 147 243 
26 885 805 
32 410 622 
44 633 301 
49 592 103 
3 949 284 
3 825 231 
4 062 392 
3 899 815 
3 559 238 
4 313 629 
4 498 891 
3 861 874 
4 4 1 7 7 1 2 
4 859 602 
4 256 071 
4 088 364 
4 308 537 
4 309 370 
dont 
ECU 
1 299 480 
1 795 023 
1 396 407 
1 760 679 
2 281 559 
2 040 722 
















2 024 440 
2 471 247 
3 381 535 
4 726 177 
5 718 454 
8 311 709 






1 074 070 
1 164 972 
1 068 133 
1 069 910 
1 281 583 


























































































































































Taux d'intérêt et rendements des placements en écu (%) 
IME' Dépôts (échéance en mois) 
1 12 
Rendement de l'écu (échéance en années) 




































































































































































































4,33 4,38 4,50 
4,26 4,28 4,38 






































































































































































































































































































































































































































































































* Taux des opérations de MME: voir notes explicatives 
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Taux d'intérêt des banques centrales 



















































































































































































































































































Taux d'intérêt des banques centrales 
IRL 
DR | LR | REPO|R-REPo| AR | SPR | LR 
NL 
















































































































































































































































































































Taux d'intérêt des banques centrales 
FIN 
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Évolution des taux d'intérêt des banques centrales sur les 12 derniers mois 
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NOTES EXPLICATIVES 
Cours pivots et cours limites d'intervention 
(Tableau I) 
Les cours limites d'intervention retenus dans la grille 
officielle ne correspondent pas très exactement à 
+/-15% des cours centraux; ceci afin qu'entre chaque 
couple de monnaies (dont les taux de change sont 
inverses l'un de l'autre), la limite inférieure de l'une 
corresponde bien à la limite supérieure de l'autre. 
Évolution des écarts bilatéraux entre les 
monnaies du Mécanisme de Taux de change 
(MTC) (Graphique 1 , page 5) 
Pour toutes les monnaies les taux de change du marché 
sont journalièrement comparés aux cours pivots 
bilatéraux correspondants et les écarts entre les deux 
calculés. 
Le graphique est partagé symétriquement par un axe 
horizontal, sur lequel seraient situés les points 
correspondant à la situation où toutes les monnaies 
seraient à leur cours pivot bilatéral, tous les écarts étant 
alors égaux à 0. 
Les courbes sont construites en reliant les points 
indiquant pour chaque jour les positions relatives de 
chacune des monnaies. Les écarts s'apprécient en 
comparant deux à deux les différentes courbes; l'écart 
entre deux monnaies est obtenu en soustrayant les 
valeurs (positives ou négatives) en ordonnée 
correspondant à chacune d'elle. 
Le graphique est construit de telle sorte que la courbe 
de la monnaie la plus forte se situe au-dessus de la 
courbe de la monnaie la plus faible; il illustre la position 
relative de chacune des monnaies par rapport aux 
autres. 
Lorsque deux courbes se croisent ou restent 
confondues pendant une certaine période cela signifie 
qu'entre les deux monnaies correspondantes l'écart est 
nul, leur taux de change du marché est égal à leur cours 
pivot bilatéral. 
L'écart maximum constaté entre deux monnaies est 
positionné à l'intérieur de la bande, symétriquement par 
rapport à l'axe horizontal: les écarts des autres 
monnaies par rapport à l'une ou l'autre des deux 
monnaies sont positionnés à l'intérieur de l'intervalle 
correspondant à l'écart maximum. 
Indicateur de divergence des monnaies du MTC 
(Graphique 2, page 5) 
L'indicateur de divergence (ID) exprime l'évolution d'une 
monnaie du SME par rapport à son écart maximal de 
divergence. En d'autres termes, l'ID est un mécanisme 
permettant de détecter les monnaies du SME qui 
s'écartent - vers le haut ou vers le bas - de la moyenne 
communautaire représentée par l'écu. 
Pour une monnaie donnée, on obtient l'ID: 
(i) en calculant l'appréciation ou la dépréciation du 
cours du marché de l'écu, exprimé dans cette 
monnaie, par rapport à son cours pivot rattaché à 
l'écu; 
(ii) en comparant ensuite le résultat à l'écart maximal de 
divergence (EMD) qui correspond à la limite 
d'intervention, corrigé du poids de chaque devise 
dans le panier, de telle façon que plus le poids d'une 
monnaie est élevé, plus son écart maximal de 
divergence est réduit. 
Pour pouvoir comparer les mouvements des différents 
indicateurs de divergence pour chacune des monnaies 
du SME, l'EMD est exprimé par un indice allant de + 100 
à —100. A l'indice absolu 75, une monnaie atteint son 
seuil de divergence. Lorsqu'une monnaie franchit son 
"seuil de divergence", il en résulte une présomption que 
les autorités concernées corrigeront cette situation en 
prenant des mesures adéquates. 
Taux de change de l'écu (Tableau II) 
Les taux de change de l'écu dans les monnaies des 
Etats Membres de la Communauté, en USD et en yen 
sont présentés en moyennes annuelles, mensuelles 
(pour l'année en cours), et en cours journaliers (pour le 
dernier mois disponible). 
Variation du pouvoir d'achat de l'écu (Indices 
des prix à la consommation harmonisés 
ajustés par les variations des taux de change 
de l'écu) (Tableau III) 
Pour chaque pays, l'indice des prix à la consommation 
harmonisé calculé sur la base de données en écus est 
obtenu en multipliant l'indice des prix à la consommation 
harmonisé (IPCH) calculé sur la base de données en 
monnaie nationale par l'indice d'évolution de la monnaie 
du pays considéré par rapport à l'écu. On mesure ainsi 
la variation de pouvoir d'achat d'un écu dépensé dans le 
pays considéré. Une augmentation de l'indice équivaut 
à une baisse du pouvoir d'achat de l'écu. 
Trois indices synthétiques sont calculés. Le premier 
couvrant l'ensemble des Etats membres de la 
Communauté (EUR 15), le deuxième couvrant les 
13 Etats membres dont les monnaies participent au 
mécanisme de taux de change (MTC) du Système 
Monétaire Européen (SME) et !e troisième couvrant les 
12 Etats membres qui composent l'écu. (Bien que la 
peseta participe au mécanisme de taux de change 
depuis le 19/06/89 et soit incluse dans le calcul de l'écu 
depuis le 21/09/89, elle n'est prise en compte dans les 
indices SME du présent bulletin que pour les données 
postérieures au 30/09/89). 
Ces trois indices sont calculés comme des moyennes 
arithmétiques pondérées (indice-chaîne). Les pondé-
rations sont effectuées de la manière suivante: pour les 
indices EUR 15 et SME, on utilise la part relative de 
chaque Etat membre dans la consommation finale des 
ménages de l'ensemble considéré (EUR 15 ou SME), 
aux prix et taux de change courants (pondération 
annuelle); pour l'indice écu, on utilise la part relative de 
la monnaie de chaque Etat membre dans le calcul de 
l'écu (pondérations mensuelles). 
21 
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L'année de base est 1996. Ces indices devraient être 
utilisés pour indexation de nouveaux contrats en écu. 
Les IPCH sont avant tout destinés à faciliter les 
comparaisons internationales de l'évolution des prix à la 
consommation. L'accent est mis sur la comparabilité 
entre les indices des différents États membres ainsi que 
leurs évolutions relatives. Ils serviront de base au calcul 
de l'indice des prix à la consommation de l'Union 
monétaire (IPCUM) afin d'être utilisés a des fins 
d'observation de l'inflation dans la zone euro. 
Les IPCH sont harmonisés non seulement du point de 
vue de la couverture mais également sous divers 
aspects méthodologiques, (pour plus d'informations 
méthodologiques, on se reportera au communiqué de 
presse d'Eurostat "Harmonisation de la mesure de 
l'inflation dans l'UE", 21/97 diffusé le 5 mars 1997, et 
aux règlements (CE) 2494/95, 1749/96, 2214/96 et 
2454/97). Les IPCH constituent la meilleure base 
statistique possible pour les comparaisons 
internationales de l'évolution des prix à la 
consommation. Des progrès considérables ont été 
réalisés dans l'harmonisation des méthodologies. 
Les IPCH sont établis à partir d'une version particulière 
de la COICOP (Classification des fonctions de 
consommation des ménages), qui est spécialement 
adaptée aux besoins des IPCH et a été baptisée 
COICOP/IPCH. Depuis mars 1997, la Commission 
(Eurostat) diffuse tous les mois environ 100 sous-
indices et leurs poids. 
Variation du pouvoir d'achat de l'écu (Indices 
des prix à la consommation non harmonisés 
ajustés par les variations des taux de change 
de l'écu) (Tableau IV) 
Pour chaque pays, l'indice des prix à la consommation 
calculé sur la base de données en écus est obtenu en 
multipliant l'indice des prix à la consommation calculé 
sur la base de données en monnaie nationale par 
l'indice d'évolution de la monnaie du pays considéré par 
rapport à l'écu. On mesure ainsi la variation de pouvoir 
d'achat d'un écu dépensé dans le pays considéré. Une 
augmentation de l'indice équivaut à une baisse du 
pouvoir d'achat de l'écu. 
Trois indices synthétiques sont calculés. Le premier 
couvrant l'ensemble des Etats membres de la 
Communauté (EUR 15), le deuxième couvrant les 
13 Etats membres dont les monnaies participent au 
mécanisme de taux de change (MTC) du Système 
Monétaire Européen (SME) et le troisième couvrant les 
12 Etats membres qui composent l'écu. (Bien que la 
peseta participe au mécanisme de taux de change 
depuis le 19/06/89 et soit incluse dans le calcul de l'écu 
depuis le 21/09/89, elle n'est prise en compte dans les 
indices SME du présent bulletin que pour les données 
postérieures au 30/09/89). 
Ces trois indices sont calculés comme des moyennes 
arithmétiques pondérées (indice-chaîne). Les pondé-
rations sont effectuées de la manière suivante: pour les 
indices EUR 15 et SME, on utilise la part relative de 
chaque Etat membre dans la consommation finale des 
ménages de l'ensemble considéré (EUR 15 ou SME), 
exprimée en écus, aux prix et taux de change courants 
(pondération annuelle); pour l'indice écu, on utilise la 
part relative de la monnaie de chaque Etat membre 
dans le calcul de l'écu (pondérations mensuelles). 
Émissions d'obligations en écus 
(Tableaux V) 
Dans le tableau V, ces émissions sont enregistrées à la 
date de paiement. Ce bulletin recense les émissions en 
écus lancées sur le marché euro-obligataire, qui 
comprend les émissions internationales et étrangères, 
ainsi que les émissions domestiques comparables à des 
émissions euro-obligataires. Plus précisément, ces 
émissions domestiques doivent être exemptes de 
retenue à la source pour les non-résidents et être 
soumises aux mêmes procédures de compensation et 
de règlement. Ceci comprend les émissions en écus 
présentant une option de conversion en d'autres 
devises. Source principale: International Financing 
Review. 
Les rubriques du tableau V sont les suivantes : 
— Entreprises et Administrations: les émetteurs 
nationaux privés et publics. 
— Institutions: la Banque Européenne d'Investisse-
ment et la Commission des Communautés 
Européennes (CEE, CECA, Euratom). 
— Organisations: les institutions spécialisées des 
Nations-Unies, la Banque Mondiale, le Conseil de 
l'Europe, etc.. 
Le tableau VI contient les informations détaillées 
relatives aux dernières émissions connues, quelle que 
soit la date de paiement. 
Encours d'obligations en écu (Tableau VII) 
Ce tableau présente l'état de l'encours obligataire en 
écus à la fin des trois derniers mois et à la fin des trois 
dernières années. Dérivé d'une base de données 
particulièrement complète, cette statistique permet de 
mesurer le volume d'obligations en écus en circulation. 
L'encours global est "éclaté" selon deux axes: la durée 
de vie résiduelle des titres et la nature des émetteurs. 
Volume des transactions sur le marché 
secondaire et part de marché en pourcentage 
des titres en écu (Tableau VIII) 
Ce tableau présente les volumes d'affaires des titres 
réalisés par les chambres de compensation 
internationales Cedei et Euroclear. Des parts de marché 
par type d'instrument sont calculées. Cette statistique 
ne couvre pas l'ensemble des transactions effectuées 
dans le monde, car les échanges domestiques ne sont 
pas pris en compte. Cependant, elle donne une ¡mage 
réaliste de l'évolution du marché. 
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Taux d'intérêt et rendements des placements 
en écus (Tableau IX) 
Les taux d'intérêt des dépôts à 1, 3, 6 et 12 mois sont 
calculés à partir des cours LIBID sur le marché de 
Londres: 
- jusqu'en octobre 1993 (Source: Financial Times, 
cours du vendredi.) 
- à partir de novembre 1993 (Source: Bank of 
England, British Banker's Association, cours 
journaliers.) 
Les rendements des obligations en écus de 1 à 10 ans 
sont ceux fournis par la courbe de rendement 
d'Eurostat. Il s'agit de rendements à l'échéance. La 
courbe de rendement d'Eurostat, qui figure la structure 
des taux d'intérêt pour les échéances comprises entre 
1 et 10 ans, est basée sur des émissions de la plus 
haute qualité cotées triple A, dont l'encours est d'au 
moins 500 millions d'écus et possédant une très haute 
liquidité (fourchette offre-demande de moins de 50 
points de base). La courbe est calculée 
quotidiennement en ajustant par régression une fonction 
polynomiale du troisième degré aux valeurs de 
prix/rendement des obligations fournies par l'ISMA, 
(International Securities Market Association, Londres). 
Ces valeurs reflètent la moyenne entre prix offert et prix 
demandé communiqués par un important panel 
d'institutions financières. Les chiffres mensuels figurant 
dans le tableau sont des moyennes arithmétiques des 
chiffres quotidiens, et les chiffres annuels sont des 
moyennes arithmétiques des chiffres journaliers. 
Taux des opérations de ΓΙΜΕ (Tableau IX) 
Le taux d'intérêt des opérations en écus de ΓΙΜΕ 
("Institut Monétaire Européen") est la moyenne des taux 
les plus représentatifs du marché monétaire interne des 
pays dont la monnaie fait partie du panier de l'écu. Cette 
moyenne est pondérée par les poids respectifs de ces 
monnaies dans le dit panier, tels qu'ils rassortent des 
cours pivots de l'écu en vigueur. Les opérations 
de ΓΙΜΕ pour le mois t utilisent le taux calculé à partir 
des statistiques observées au cours du mois t-1. 
(cf. tableau IX). 
Courbe de rendement de l'écu 
(Graphiques 3 et 4, page 15). 
Ces graphiques permettent de visualiser l'évolution des 
taux de rendement obligataire de l'écu. Le graphique 3 
montre le niveau des taux de rendement de l'écu selon 
l'échéance à la fin du mois dernier, à la fin du mois 
précédent et il y a un an. Le graphique 4 montre 
l'évolution des taux à 3 et 10 ans au cours des 12 
derniers mois. L'écart entre ces deux courbes est une 
indication de la pente de la courbe des taux. 
Taux d'intérêt des Banques centrales dans 
ΓΕΕΕ, aux États-Unis, au Japon et en Suisse 
(Tableau X) 
BELGIQUE 
Taux officiels d'intervention: 
Taux d'escompte (DR): taux auquel les établissements 
de crédit peuvent escompter des effets commerciaux 
auprès de la BNB dans la limite des plafonds fixés 
individuellement en fonction de certains postes du bilan. 
Avance à une semaine par adjudication (AUCT): taux 
auquel la BNB accorde des fonds par adjudication aux 
établissements de crédit. La durée de ces prêts est 
généralement d'une semaine mais peut être plus longue 
dans certaines circonstances particulières. 
Avances en compte courant pour couvrir des 
déficits journaliers (AR): taux auquel les 
établissements de crédit obtiennent des fonds de la 
BNB dans la limite de quotas qui varient d'un 
établissement de crédit à l'autre en fonction de certains 
postes du bilan et du volume des transactions sur le 
marché secondaire des titres de la dette publique. 
Taux de la Banque centrale (CR): taux auquel les 
intervenants primaires' ("primary dealer") obtiennent de 
l'argent au jour le jour de la BNB dans la limite d'un 
maximum fixé qui est le même pour chaque intervenant 
primaire. Ce taux sera celui appliqué ensuite aux 
avances à une semaine par adjudication. 
DANEMARK 
Taux d'intervention: 
Taux d'escompte (DR): taux indicatif qui, pour la 
Banque du Danemark, n'est lié à aucun mécanisme 
financier. Dans la limite de quotas fixés en fonction de la 
taille de chaque banque, les dépôts sur les comptes 
courants bancaires à la Banque du Danemark sont 
rémunérés au taux folio. Depuis l'introduction des 
instruments de liquidité actuels en avril 1992, ce taux a 
été égal au taux d'escompte. 
Certificats de dépôt (CD): taux sur les certificats de 
dépôt à 14 jours émis le dernier jour bancaire de chaque 
semaine par la Banque centrale. 
Accords de rachat (REPO): taux auquel les banques 
peuvent conclure avec la Banque centrale des accords 
de rachat à 14 jours. Ces transactions interviennent 
l'avant-dernier jour bancaire de chaque semaine, avec 
effet sur les liquidités bancaires le jour suivant. Depuis 
avril 1992, le taux d'intérêt sur les "rachats" est le même 
que sur les certificats de dépôt. 
ALLEMAGNE 
Taux d'intervention: 
Taux d'escompte (DR): taux auquel la Bundesbank 
escompte les effets de commerce escomptables dans 
les limites des quotas de réescompte. 
Les intervenants primaires sont les "market makers" pour les obligations linéaires d'Etat (OLO) et les bons du Trésor. 
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Taux Lombard (LR): taux auquel la Bundesbank 
accorde des prêts aux banques contre certaines 
garanties. Ces prêts ont une durée de 90 jours au 
maximum et sont garantis par nantissement d'effets 
publics. 
Accords de rachat (REPO): taux appliqué aux 
opérations de rachat de la Bundesbank. La Bundesbank 
achète des effets pouvant servir de garantie à des prêts 
Lombard et des effets d'escompte de trésorerie à court 
terme aux banques assujetties à un coefficient de 
réserves obligatoires. Ces transactions se font 
généralement par adjudication à taux fixe ou par 
adjudication à taux variable pour une période de 14, 28 
ou 35 jours. 
Autre taux: 
Bons du Trésor à 3 jours (3D TB): taux appliqué aux 
bons du Trésor qui peuvent être achetés ou vendus par 
une liste donnée de banques. Ce taux établit un 
plancher pour le coût de l'argent à court terme en plus 
du montant fixe déterminé par le guichet de l'escompte. 
GRÈCE 
Taux d'intervention: 
Taux de réescompte (DR): taux auquel la banque de 
Grèce réescompte les effets commerciaux. Cette 
possibilité est limitée par des quotas globaux attribués 
aux différents établissements de crédit en fonction de 
critères en rapport avec l'importance de certains postes 
du bilan. 
Taux Lombard (LR): taux auquel la banque de Grèce 
accorde aux banques des prêts de liquidités garantis 
par nantissement d'effets publics. Comme pour 
l'escompte, il est prévu des quotas globaux qui sont 
attribués aux établissements de crédit en fonction de 
critères en rapport avec l'importance de certains postes 
du bilan. 
Taux de couverture de déficit des comptes courants 
bancaires par la banque de Grèce (OR): taux auquel 
les établissements de crédit peuvent couvrir des déficits 
imprévus de liquidités en tirant à découvert sur leurs 
comptes courants avec la banque de Grèce. 
ESPAGNE 
Taux d'intervention: 
Crédit à court terme accordé aux banques (REPO): 
taux d'adjudication marginal pour les accords de rachat 
à 10 jours de certificats de la Banco de España. La 
banque d'Espagne rachète les certificats (avec accord 
de revente à échéance de l'opération) aux banques et 
caisses d'épargne sur la base des dispositions 
acceptées au moment de l'adjudication. 
Taux des prêts au jour le jour accordés par la Banco 
de España (AR): ce taux est considéré comme un taux 
d'intervention non officiel mais est souvent utilisé par la 
Banco de España comme instrument de sa politique 
monétaire. C'est le taux auquel la Banco de España 
intervient sur le marché monétaire. Les "market makers" 
sont invités à faire des offres en termes de quantités et 
taux et la banque d'Espagne décide à quel taux il 
convient de clore les opérations. 




Appel d'offres (AUCT): deux fois par semaine, la 
Banque de France procède à un appel d'offres (contre 
nantissement) afin d'évaluer la demande de liquidités 
des établissements de crédit. Après centralisation des 
demandes, la Banque de France ne répond qu'à une 
partie d'entre elles. Le taux est, en pratique, connu 
d'avance et est considéré comme un plancher pour les 
taux du marché monétaire. 
Pensions à sept jours (REPO): taux auquel les 
banques obtiennent des liquidités de la Banque centrale 
contre nantissement de bons du Trésor ou d'effets 
commerciaux. Il s'agit d'une mesure d'urgence assortie 
d'un taux de pénalité qui est considéré comme un 
plafond pour les taux du marché monétaire. 
IRLANDE 
Taux d'intervention: 
Taux d'intérêt à court terme (STF): taux auquel la 
Banque centrale accorde des prêts à court terme aux 




Taux d'escompte (DR): taux auquel la Banca d'Italia 
escompte les effets de commerce. 
Taux des avances à durée déterminée (LR): taux 
pratiqué par la Banca d'Italia pour les avances à 32 
jours maximum accordées contre nantissement de 
titres, pour couvrir des besoins exceptionnels à court 
terme. 
Autre taux: 
Accords de rachat (Repo) et Repo inversé (R-Repo): 
taux d'appel d'offres marginal. La Banque d'Italie 
intervient lorsqu'elle perçoit le besoin de sortir ou de 
drainer des liquidités. Le choix entre Repo et R-Repo 
dépend de la position structurelle (débiteur ou créditeur) 
du système bancaire vis-à-vis de la Banque centrale. 
Les repos en monnaie étrangère sont donc réalisés en 
plus des repos de titres. 
PAYS-BAS 
Taux d'intervention: 
Taux d'escompte (DR): taux auquel la Banque centrale 
escompte les bons du Trésor et les effets de commerce 
de trois mois au maximum d'échéance restante. Depuis 
le 1 e r janvier 1994, la Banque centrale n'accepte plus 
d'effets pour réescompte et ce taux n'existe donc plus. 
Les données jusqu'à 12/93 sont disponibles sur 
demande auprès d'Eurostat. 
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Taux sur avances spéciales (SPR): taux appliqué par 
la Banque centrale pour les avances à court terme 
consenties aux établissements financiers. 
Taux des avances marginales (LR): taux auquel les 
banques peuvent obtenir des crédits à 1 jour auprès de 
la banque centrale. En période normale, ce taux fixe la 
limite supérieure des taux du marché monétaire. 
Taux sur avances officielles (AR): taux auquel sont 
généralement accordées des avances sur comptes 
courants garanties par nantissement de titres, dans la 
limite de quotas, à des établissements de crédit 
enregistrés et un certain nombre d'établissements 
financiers publics et semi-publics. Ce taux détermine un 
plancher pour les taux d'emprunt du marché monétaire. 
Taux d'escompte des billets à ordre (PRNT): taux 
servant de repère pour les taux commerciaux. Après le 
1er janvier 1994, ce taux d'escompte sur billets à ordre 
sera maintenu compte tenu de son utilisation comme 
taux de référence à des fins juridiques, mais ne sera 
plus publié. Il correspond au taux appliqué aux avances 
plus 0.5 points en pourcentage. Les données jusqu'à 
12/93 sont disponibles sur demande auprès d'Eurostat. 
AUTRICHE 
Taux d'intervention 
Taux d'escompte (DR): taux auquel la Banque centrale 
réescompte les effets de change. Pour pouvoir être 
escompté, l'effet présenté doit remplir certaines 
conditions d'éligibilité. Pour chaque banque, les 
plafonds de refinancement sont fixés sur la base de 
certains postes du bilan. 
Taux Lombard (LR): taux auquel la Banque centrale 
accorde des prêts aux banques contre garanties. Ce 
taux étant un taux de pénalité, il est supérieur à la fois 
au taux d'escompte et au taux Gomex. 
Taux d'intérêt des interventions sur le marché 
monétaire (Procédure des appels d'offres): Les 
instituts de crédit ont la possibilité d'obtenir, en cas de 
besoin, des liquidités à court terme pour une durée 
limitée depuis 1988, et de manière régulière depuis 
octobre 1995, en dehors du refinancement normal, 
grâce à des opérations d'open market. L'attribution 
s'effectue par adjudication. 
PORTUGAL 
Taux d'intervention: 
Taux d'injection de liquidités (PR R): taux auquel la 
Banco de Portugal alimente le marché monétaire en 
liquidités. Ces opérations régulières ont lieu le premier 
jour ouvrable de chaque période de "maintenance" (une 
semaine) et viennent à maturité le premier jour ouvrable 
de la période suivante. Lorsque le taux d'injection de 
liquidités est suspendu, la Banque du Portugal peut 
procéder à des injections de liquidités à taux variables. 
Ces opérations ont lieu le premier jour ouvrable de la 
période de maintenance. Ces données sont disponibles 
auprès d'Eurostat. 
Facilités permanentes de crédit (SFR): ces opérations 
visant à procurer des liquidités viennent à maturité le 
jour ouvrable suivant celui où l'opération a eu lieu et se 
font au taux pré-annoncé. L'accès à cette facilité est 
limité par un quota, fixé au début de chaque mois en 
pourcentage du montant total disponible (actuellement 
100 milliards d'escudos). 
Taux de retrait de liquidités (DR R): taux auquel la 
Banco de Portugal ponctionne des liquidités du marché 
monétaire en vendant des bons du Trésor avec accords 
de rachat ou certificats monétaires de la Banque 
centrale. Ces opérations régulières ont lieu le premier 
jour ouvrable de chaque période de "maintenance" 
(période de reconstitution des réserves obligatoires des 
banques) (une semaine) et viennent à maturité le 
premier jour ouvrable de la période suivante. 
Autres taux: 
Opérations occasionnelles de retrait de liquidités 
(DR O): la Banco de Portugal procède également de 
manière occasionnelle à des opérations d'absorption de 
liquidités dans le but de stabiliser le marché monétaire. 
Opérations occasionnelles d'injection de liquidités 
(PR O): la Banco de Portugal procède également de 
manière occasionnelle à des injections de liquidités 
dans le but de stabiliser le marché monétaire. 
FINLANDE 
Taux de base (BR): le taux de base est un taux d'intérêt 
fixé par le Parliamentary Supervisory Board (Comité de 
contrôle parlementaire). Son importance a diminué au 
fur et à mesure du développement des marchés en 
Finlande. Néanmoins, il reste important étant donné 
qu'une proportion relativement élevée de dépôts et de 
prêts sont liés à ce taux et que ces taux sont ajustés 
chaque fois que le taux de base est modifié. 
Taux d'appels d'offre (TR): taux déterminé par les 
appels d'offre de la Banque centrale par lesquels les 
banques sont invitées à faire des offres pour les 
instruments financiers à échéance d'un mois. Le taux de 
soumission correspond à la moyenne pondérée des 
offres acceptées. 
Autre taux: 
Taux sur prêts de liquidité (AR): taux appliqué par la 
Banque de Finlande pour les prêts à 1, 7, 14, 21 et 28 
jours accordés aux banques. Ce taux est la somme du 
taux d'appels d'offre et de la marge d'intérêt sur les 
prêts de liquidité. Le prêt de liquidité a remplacé le prêt 
au jour le jour. 
SUÈDE 
Taux d'intervention: 
Taux d'escompte (DR): Depuis le second trimestre 
1992, le taux d'escompte doit être considéré 
uniquement comme un taux de référence. Il est 
déterminé au début de chaque trimestre sur base des 
taux d'intérêt du trimestre précédent. Il est calculé sur 
base de la moyenne pondérée des taux de marché 
journaliers des bons du trésor à 6 mois et à 5 ans au 
cours du trimestre précèdent, moins 2.5 points de 
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Taux des avances (AR): taux auquel la Riksbank 
fournit des liquidités aux banques. Chaque banque peut 
emprunter l'équivalent de 4% de son capital de base; 
pour tout emprunt au-delà de ce montant, les conditions 
sont à la discrétion de la Riksbank. 
Autres taux: 
Taux de prise en pension (Repo): taux appliqué aux 
opérations de la Riksbank sur les accords de rachat. 
Ces opérations ont normalement lieu les mardis pour 
une période de 14 jours. Les marges de fluctuation du 
taux de rachat se situent dans une fourchette comprise 
entre le taux des avances et le taux de dépôt. 
Taux des effets industriels (IBR): il s'agit d'un taux 
d'intérêt déterminé administrativement. C'est le taux 
d'ajustement pour les effets industriels productifs 
d'intérêt pendant 2,5 ans. 
La structure des taux de la Banque centrale suédoise a 
été changée à partir du 1.6.94. Les données sur le taux 
marginal pour la période de 9.92 à 5.94 sont disponibles 
chez Eurostat. 
ROYAUME-UNI 
Jusqu'en 1981, la Bank of England signalait ses 
intentions en matière de taux d'intérêt par affichage d'un 
taux officiel. Ce taux appelé "minimum lending rate" 
(taux d'escompte officiel) était le taux appliqué par la 
Bank of England aux prêts aux établissements de crédit. 
Depuis, ses intentions sont indiquées chaque jour par le 
taux auquel la banque achète des bons dans les 
bandes 1 et 2 (c'est-à-dire à échéance maximale d'un 
mois); récemment, la tendance est à annoncer des 
modifications du taux d'intérêt par affichage d'un taux 
d'escompte minimum, désormais valable un jour 
seulement. 
Ces opérations sont utilisées par la Banque d'Angleterre 
pour signaler des changements dans le taux clé sur les 
marchés financiers britaniques, c'est à dire le taux de 
base bancaire (BR). Ce taux est un bon indicateur du 
niveau général des taux d'intérêt à court terme. 
ISLANDE 
Taux de prêts au jour le jour (AR): Taux auquel les 
institutions de crédit assujetties à un coefficient de 
réserves obligatoires peuvent emprunter au jour le jour 
auprès de la banque centrale. Ces prêts doivent être 
couverts par des titres éligibles pour les accords de 
rachat. 
Taux sur certificats de dépôts(CD): Taux fixe sur 
certificats de dépôts à 90 jours émis au robinet par la 
banque centrale. 
Accords de rachat (Repo): Taux appliqué aux 
opérations de rachat de la banque centrale. Ces 
accords de rachat se tiennent par appels d'offre 
hebdomadaires dont la maturité est fixée à 14 jours. 
Ces prêts doivent être couverts par tout titre d'état 
enregistré à la bourse islandaise ainsi que par des 
certificats de dépôts émis par la banque centrale. 
NORVEGE 
Taux d'intervention: 
Taux des prêts au jour le jour (AR): taux auquel les 
banques commerciales et banques d'épargne peuvent 
emprunter au jour le jour auprès de la Norges Bank. 
Pour chaque période de 15 jours, le plafond des prêts 
est fixé en pourcentage de l'assise financière des 
banques, à l'exclusion des fonds empruntés non 
privilégiés. 
SUISSE 
Taux Lombard (LR): taux auquel la Banque centrale 
accorde des prêts aux banques contre garanties. Il 
s'agit d'un taux de pénalité vis-à-vis des banques qui ont 
sous-estimé leurs besoins de liquidité. Le taux est 
calculé sur la base des taux du marché des deux jours 
précédents, majoré de 2 points. 
Taux d'escompte (DR): taux auquel la Banque centrale 
escompte les lettres de change, les chèques, les bons 
du Trésor émis par la Confédération et les bons émis 
par les cantons et les communes. La durée résiduelle 
des effets escomptés ne peut pas excéder 6 mois. 
ÉTATS-UNIS 
Taux d'escompte (DR): taux auquel la Banque de 
réserve fédérale escompte les effets éligibles et consent 
des avances aux établissements de dépôts. 
Taux des fonds fédéraux (FED): Taux appliqué sur les 
fonds fédéraux prêtés ou empruntés par les banques 
commerciales. Étant donné les volumes importants 
traités sur ce marché, la banque centrale des États-Unis 
considère ce taux comme étant important dans la 
détermination de la liquidité bancaire ainsi que dans la 
mise en place de sa politique monétaire. 
JAPON 
Taux d'escompte (DR): taux d'escompte des effets 
commerciaux par la Banque du Japon. 
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